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markkinariskien hallinta
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Allokaation kehitys
VAHINKO-TAPIOLA

1. Allokaatio

Vahinko-Tapiolan sijoitustuotot kdyvin arvoin olivat
— 4,6 prosenttia (4,9 %). Sijoitusomaisuus kayvin
arvoin oli 2 444,2miljoonaa euroa (2 558,4 milj.
e). Sijoitustoiminnan nettotuotot kédyvin arvoin oli-
vat — 123,7 miljoonaa euroa (124,0 milj. ). Osa-
kesijoitusten maaraa pienennettiin vuoden aikana.
Erityisesti korkosijoitusten tuotto oli edellisen vuo-
den vastaavaa ajankohtaa korkeampi. Sen sijaan
kiinteistd- ja osaketuotot jéivat edellisté vuotta huo-
mattavasti alhaisemmiksi.
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2. Osakesijoitukset

Osakemarkkinoilla koettiin erittdin huono vuosi
2008. Suomessa markkina laski perati 47,3 pro-
senttia OMX Helsinki Cap-indeksilla mitattuna.
Tama oli hieman enemman kuin Euroopassa
Stoxx —tuottoindeksi, joka laski 44,2 prosenttia.
Vuoden alkupuoliskolla lasku oli maltillisempaa,
mutta finanssikriisin puhjetessa lasku jyrkentyi
syksyn aikana. Euroopassa vuoden aikana heikoi-
ten parjasivéat rahoituspalvelut, teknologia ja sykli-
set toimialat, kuten perusteollisuus ja teollisuuspal-
velut. Vastaavasti parhaiten parjasivat defensiiviset
toimialat, kuten terveydenhuolto ja teleoperaattorit.
Mikaan toimiala ei kuitenkaan saastynyt voimak-
kaalta laskulta

Finanssikriisin seurauksena yritysten rahoituksen
saaminen kallistui ja vaikeutui etenkin syksylld. Yh-
dysvallat alkoi ensimmaisenad tukemaan pankkeja
massiivisesti ja Yhdysvaltojen keskuspankki laski
lopulta ohjauskoron nollaan joulukuussa. Euroo-

pan valtiot ovat seuranneet pankkien tukemises-
sa ja samoin nyt mietitaan erilaisia elvytyspakette-
ja kansallisesti térkeille toimialoille. Makrotalouden
ongelmat ja talouden heikkeneminen jatkuu kui-
tenkin 2009. Toivottavaa olisikin nyt, etta velka-
markkinat lahtisivat toimimaan ja elvytyspaketit
olisivat toimivia. Huolena on, etta tyottomyys ehtii
kohota lilkaa, ennen kuin mahdolliset tukitoimet al-
kavat viiveelld elvyttdmaan taloutta.

Né&kymien epdvarmuus suosinee edelleen yrityksia,
joilla on vahvat taseet, hyvat kassavirrat ja kykya
maksaa osinkoja myo6s heikkoina vuosina. Talou-
den elpyminen saattaa kestda odotettua pidem-
paan, mika ei suosi sijoituksia syklisiin ja etenkaan
velkaisiin yrityksiin. Vaikka nyt vuoden alussa ta-
loustilanne vaikea ja osakemarkkina ei ndyta hou-
kuttelevalta, niin alhainen korkotaso tekee osak-
keista kiinnostavia pidemmaélla aikavalilla.



Vahinko-Tapiolan osakesijoitukset tuottivat
— 28,8 prosenttia vuonna 2008

Vahinko-Tapiolan suorat porssiosakesijoitukset tuot-
tivat — 35,4 prosenttia vuonna 2008, mika ylitti
eurooppalaisten osakemarkkinoiden tuoton. Tuotto
saavutettiin yleistd osakemarkkinaa alhaisemmal-
la riskilla.

Vuoden 2008 lopussa osakesijoitukset olivat yh-
teensa 523,0 miljoonaa euroa ja 21,4 prosenttia si-
joitusjakaumasta. Osakesijoitukset tuottivat kaiken
kaikkiaan — 28,8 prosenttia. Osakerahastot tuottivat
— 45,8 prosenttia.

Vuoden aikana suomalaisten osakkeiden osuus las-
ki 27 prosenttiin. Suorien osakesijoitusten pohjois-
maiden paino pieneni myos selkeasti. Lisasijoituksia
tehtiin terveydenhoito- ja kuluttajapalvelu- ja tele-
kommunikaatioyhtidihin, muiden yhtididen osuus
suorista sijoituksista laski. 50 suurinta osakesijoi-
tusta muodostivat 94,5 prosenttia suorista osakesi-
joituksista. Osakesijoitukset euroalueen ulkopuolelle
on paasaantoisesti suojattu valuutan osalta.

Suurimmat osakesijoi-

tukset, Vahinko-Tapiola

Lassila & Tikanoja Qyj 74 3,4
Fortum Oyj 7,3 3,3
Gdf Suez 71 3,2
Electricite De France 71 3,2
Vivendi 6,6 3,0
Coca-Cola Co 6,4 29
France Telecom Sa 6,4 29
Total Sa 6,0 2,7
E.ON Ag 5,7 26
Roche Holding Ag 5,5 2,5
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2.1 Sijoitukset pddomasijoitusrahastoihin

Vuoden 2008 lopussa Vahinko-Tapiolan padomasi-
joitusrahastosalkussa oli yhteenséa 49 rahastoa, joi-
den kéayvat arvot yhteensa olivat noin 54,0 miljoo-
naa euroa. Keskeisend toimintana vuonna 2008 oli
edelleen salkun maantieteellisen ja sektorikohtaisen
hajautuksen toteuttaminen. Pdaomasijoitusrahastot
tuottivat vuonna 2008 noin — 20,2 prosenttia.

2.2 Suorat sijoitukset noteeraamattomiin suo-
malaisiin yhtitihin

Vuoden 2008 lopussa suorien sijoitusten salkus-
sa oli yhteensa 51 kohdeyritysta ja sijoitusten kay-
vét arvot olivat yhteensa noin 25,9 miljoonaa euroa.
Kohdeyritykset ovat yhta poikkeusta lukuun otta-
matta suomalaisia yhtioita. Vuoden aikana ei tehty
uusia ensisijoituksia, sen sijaan lopullisia irtaantu-
misia tehtiin neljastd kohdeyrityksestd. Noteeraa-
mattomat sijoitukset tuottivat — 5,5 prosenttia vuon-
na 2008.
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3. Korkosijoitukset

Vuosi 2008 oli erittéin volatiili korkomarkkinoilla ja
heijasteli maailmanlaajuisen talous- ja finanssikrii-
sin kehitysta. Alkuvuonna korot jatkoivat edellisen
vuoden laskutrendia, mutta mydhemmin kevaalla
Yhdysvalloissa tapahtuneet pankkien pelastustoi-
menpiteet kdansivat markkinaa samaan aikaan kuin
6liyn hinnan voimakas nousu ruokki inflaatiopel-
koja. Euroopan keskuspankki nosti korkoa kesalla
tasoon 4,25 prosenttia mika huipensi loppukevaan
huonon kehityksen korkomarkkinoilla ja Saksan
10v korko nousi tasoon 4,70 prosenttia.

Alkusyksystéa kuitenkin Yhdysvalloissa pankkien ti-
lanne huononi voimakkaasti, mikéa ajoi liittohallituk-
sen pelastamaan koko pankkijarjestelman. Pulmat
levisivat nopeasti myds Eurooppaan ja katastrofaa-
linen tilanne sai maailman keskuspankit leikkaa-
maan ohjauskorkoja voimakkaasti. Samaan aikaan
myds energian hinta romahti mika osaltaan auttoi
inflaatiopelkojen halventamisessa. Markkinakorot
laskivat voimakkaasti koko korkokéayralld, samalla
myds osakemarkkinat laskivat mika osaltaan lisa-
si ostokiinnostusta korkomarkkinailla ja tamaé jatkui
koko loppuvuoden. Vuoden lopussa Euroopan Kes-
kuspankin ohjauskorko oli tasolla 2,50 prosenttia ja
Saksan 10v korko tasossa 2,95 prosenttia.

Yrityslainamarkkinoilla edellisend vuonna alkanut
huono kehitys pahentui koko vuoden 2008 - ris-
kipreemiot kasvoivat ja ennestaan huono likvidi-

teetti jatkoi heikentymistdan. Vasta aivan vuoden
lopulla alkoi ndkya merkkeja yrityslainamarkkinan
elpymisestd, mutta riskipreemiot ovat kasvaneet

historiallisen leveiksi.
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Myds aivan uusi korkosijoitusluokka syntyi vuoden
2008 loppupuolella kun pankit alkoivat tuoda mark-
kinoille valtion takaamia lainoja turvatakseen nain
luotonsaantimahdollisuudet. Tahan sijoitusluokkaan
on virrannut runsaasti sijoittajien varoja.

Vuoden toisella puoliskolla lisattiin duraatiota sal-
kussa joka vaikutti positiivisesti tuottokehitykseen
laskevien korkojen ymparistdssa. Yrityslainamarkki-
noilla oltiin alipainossa mutta vuoden loppua kohti
vahennettiin alipainoa koska lisatuottopotentiaali
nahtiin houkettelevana riskiin verrattuna.

Vahinko-Tapiolan joukkovelkakirjalainat tuottivat 7,5
prosenttia vuoden aikana. Korkoriskimielessa oltiin
padsaantoisesti ylipainossa eli nakemys onnistui.
Yrityslainapreemioiden leveneminen vaikutti nega-
tiivisesti korkosalkun tuottoon vaikka yrityslainoissa
oltiin selvassa alipainossa. Koko korkosalkku tuotti
6,7 prosenttia.

Vuoden 2008 lopussa oli Vahinko-Tapiolan koko
korkosalkun markkina-arvo 1 193,7 miljoonaa eu-
roa. Valtion lainojen osuus korkosijoituksista oli 34
prosenttia, kiinteisto- ja julkisvakuudellisten laino-
jen seka yrityslainojen osuus 56 prosenttia ja ra-
hamarkkinasijoitusten osuus 10 prosenttia. Salkun
modifioitu duraatio oli noin 5,4 vuotta. Vuoden ai-
kana kaytettiin aktiivisesti korkojohdannaisia salkun
korkoriskiprofiilin hallintaan.

Korkosalkun keskimaardinen paaomillla painotettu
luottoluokitus oli hyvalla tasolla AA+. Yrityslainojen
keskimadrainen padomilla painotettu luottoluokitus
oli A, Kiinteistd- ja julkisvakuudelliset lainat mukaan
lukien AA.

Korkosijoitusten
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3.1 Asiakaslainat

Lainasaamisten osuus Vahinko-Tapiolan sijoitus-
kannasta kasvoi hieman. Lainakannan paapaino on
yritysten tarpeeseen raatalodidyissa sijoituslainoissa.

4. Kiinteistosijoitukset

Kansainvalisillé kiinteistomarkkinoilla vuosi 2008
oli murroksen aikaa. Useita vuosia 2000-luvulla
jatkunut sijoituskiinteistdjen tuottovaatimusten las-
ku paattyi ja tuottovaatimukset kaantyivat nousuun
useilla Euroopan osamarkkinoilla. Tehtyjen kiinteis-
tosijoitusten volyymi kdantyi selvaan laskuun sijoit-
tajien muuttuessa varovaisemmiksi talousnakymi-
en heikentyessa erityisesti Yhdysvalloissa. Syksylla
pankkisektorilta alkanut rahoituskriisi heijastui ne-
gatiivisesti kiinteistosektorille ja kaupankaynti lahes
pysahtyi useilla osamarkkinoilla.

Listattujen kiinteistosijoitusyhtitiden osakkeiden ko-
konaistuotto jai selvasti kiinteistomarkkinoiden tuot-
toa heikommaksi Euroopassa.

Vuoden alkupuolisko oli Suomen kiinteistodsijoitus-
markkinoilla vield erittain riped. Vuoden puolivali
paatti kuitenkin pitkaan vallinneen tuottovaatimus-
ten laskun ja loppuvuonna tuottovaatimukset olivat
jo nousussa. Sijoittajat muuttuivat myos varovai-
semmiksi talouden epavarmojen ndkymien seu-
rauksena. Koko vuoden kiinteistosijoitusvolyymi
laski verrattaessa edelliseen vuoteen hiljaisen lop-
puvuoden takia. Loppuvuoden aikana tahtia hiljensi
myds, rahoituskriisin seurauksena, sijoittajien vaike-
udet saada velkarahaa. Tama on varsinkin nakynyt
ulkomaalaisten sijoittajien vahentyneena aktiivisuu-
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Lainasaatavat tuottivat 1,3 prosenttia vuonna 2008.
Lainoihin kohdistui jonkin verran alaskirjauksia, jot-
ka painoivat lainatuoton alhaiseksi.

tena. Rahoituskriisi ja reaalitalous eivét ole vield
suuresti vaikuttaneet vuokramarkkinoihin. Sijoitus-
kiinteistdjen markkina-arvot ovat useilla osamarkki-
noilla vuoden aikana laskeneet, mika on vaikuttanut
heikentévasti kokonaistuottolukemiin.

Vuoden 2008 lopussa Vahinko-Tapiolan kiinteis-
tésalkun markkina-arvo oli 537,2 miljoonaa euroa
(499,0 milj. e). Kiinteistosijoitusten paino on nous-
sut 22,0 prosenttiin (19,5 %). Kiinteistésijoitukset tuotti-
vat vuoden 2008 aikana -0,7 prosenttia (8,3 %).

Merkittavimmat lisdykset kiinteistdsalkkuun olivat
kiinteistdrahastosijoitukset sekd muut lisdinvestoin-
nit rakenteilla oleviin hankkeisiin. Merkittdvimmat
rakenteilla olevat hankkeet olivat Kiinteistd Oy Es-
poon Revontulenkuja 1, Kiinteistd Oy Vantaankyn-
nys ja Kiinteistd Oy Vantaan Tuupakantie 32.

Merkittavimmat myynnit olivat Carlyle Groupil-

le myyty kiinteistdsalkku, johon siséltyi 11 kohdet-
ta eri puolilta Suomea, Tapiolan omista toimistoista
koostuva erillisosakesalkku, Kiinteistd Oy Malmin-
katu 34 ja Kiinteistd Oy Jarvensuo sekd merkittava
madréa asuntoja, joista suurimmat yksittaiset koko-
naisuudet olivat Asunto Oy Lappeenrannan Reimari
ja Asunto Oy Lahden Siltatorni. Kiinteistojen keski-
madarainen tyhjyysaste laski 5,5 prosenttiin (5,9 %).

Kiinteistokannan
tyyppijakautuma
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5. Markkinariskien hallinta

5.1 Lahtdkohdat ja toimintaperiaatteet

Vahinko-Tapiola toteuttaa sijoitustoimintaansa ta-
voitteena vakavaraisuuden turvaaminen ja tuoton
maksimointi hallitulla riskipositiolla. Sijoitusten al-
lokaatiota ohjaavat vakavaraisuuden, vastuuvelan
rakenteen ja katekelpoisuuden asettamat rajat seka
padoman tuottovaatimukset. Pitkalla aikavalilla si-
joitustuottojen on ylitettavé asiakashyvityspolitiikan
mukaiset kokonaistuottotavoitteet. Sijoitustoiminnalla
pyritdan pitkalla aikavalilla kaikissa olosuhteissa hy-
vaan ja vakaaseen tuottoon pddomariskejé véalttaen.

Sijoitukset hajautetaan riittavasti eri instrument-
tiluokkien valilla ja sisalla. Yksittaisia riskeja seka
vastuita ohjataan limiitein ja sijoituskriteerein. Sijoi-
tustoiminnan on turvattava riittavé likviditeetti kai-
kissa olosuhteissa. Sijoituskannan on oltava myos
riittavan yksinkertainen.

TAPIOLA-RYHMAN

HALLITUKSET

e

5.2 Markkinariskien hallinnan organisointi

Vahinko-Tapiolaan perustettiin taseriskien hallinta-
komitea (ALCO) vuonna 2007. Komitea on yhtion
hallitukselle suoraan raportoiva taseriskien hallin-
nan ja seurannan asiantuntijaelin, joka vastaa siita
ettd yhtion taseriskien hallinta on asianmukaisesti
jarjestetty. ALCO laatii yhtion hallitukselle maara-
ajoin esityksen strategisesta markkinariskinotosta
ja sitd koskevista limiiteista. Limiitit kattavat seka
sijoitusten hintariskit ettd korkoriskit mukaan luki-
en vastuuvelan ominaisuudet ja vaatimukset. ALCO
seuraa asettamiaan riskilimiitteja seka riskinoton
tuloksellisuutta ja raportoi toiminnastaan yhtion hal-
litukselle.

Hallitus nimittaa sijoitustoiminnan johtoryhmén,
joka vastaa sijoitustoiminnan kaytdnnén organisoi-
misesta ja operatiivisesta markkinariskien valvon-
nasta. Johtoryhméaan kuuluvat sijoitusjohtaja, va-
kuutusyhtididen toimitusjohtajat, aktuaarijohtajat ja
hallituksen vakuutusyhtididen toimihenkiltista ni-
medmat jasenet.

ERM toimikunta vastaa hallitukselle riskienhallinnan
jarjestamisesta seka riskien ja vakavaraisuuden val-
vonnasta.

Sijoitustoiminnan ohjeistuksen noudattamista val-
VOO sisdinen tarkastus.

5.3 Riskienhallintaprosessit

Riskienhallintaprosessi perustuu ohjeistukseen
(sijoitussuunnitelma, johdannaispolitikka seka ta-
seenhallintakomitean raamitukset sijoitussuun-
nitelmaan), sen operatiivisen noudattamisen
valvontaan, saanndlliseen riskiraportointiin ja itse-
arviointiin.

Yhtion hallitus vahvistaa vuosittain sijoitussuunni-
telman, jossa maaritellaan sijoituskannan tavoite-
jakauma ja tuotto-odotukset, instrumenttikohtaiset
vaihteluvalit, hajautus- ja likviditeettitavoitteet, paa-
t6s- ja toimivaltuudet seka kuvataan toimintaympa-
ristdd. Hajautusperiaatteilla pyritdan turvaamaan
riittéva tuottotaso kaikissa markkinaolosuhteissa
sekéd instrumenttiluokkien sisélla etta niiden valilla.
Hajautusperiaatteet koskevat eri toimialoja, maita ja
sijoituskohteita. Yksittaisia riskeja seka vastuita oh-
jataan limiitein ja sijoituskriteerein. Riittava likvidi-
teetti turvataan sijoitusrakenteella. Sijoitussuunnitel-
massa kaydaan myos lapi tulos- ja riskianalyysi.

Johdannaisten kdyton osalta on kirjoitettu tarkempi
hallituksen vahvistama johdannaispolitiikka, jossa
kerrotaan johdannaisten kaytdn periaatteet. Joh-
dannaisten avulla rajoitetaan muun muassa osake-,
valuutta- ja korkosijoituksiin liittyvia riskeja.

Riittavéalla analysoinnilla, hajautuksella, johdannai-
silla sekéa vastapuoliriskien limiiteilla pyritédan tur-
vaamaan toimintavapaus kaikissa markkinaolosuh-
teissa. Kiinteistdihin liittyvia riskejé analysoidaan
erikseen.

Yleisesti kaytettyjen markkinariski- ja raportointi-
menetelmien avulla seurataan sijoitustoiminnan ris-
keja ja tuottoja. Naiden raporttien avulla seurataan
saannollisesti niin korko-, kiinteistd- kuin osakesijoi-
tusten kehitysta ja riskeja, seka valvotaan myos si-
joitussuunnitelmassa maéariteltyjen toimintaperiaat-
teiden noudattamista.



5.3.1 Markkinariskien ja vakavaraisuuden
hallinta

Markkinariskin vaikutusta yhtion vakavaraisuuteen
valvotaan ja hallitaan talla hetkelld kahden eri jar-
jestelman mukaisesti: nykyinen vakavaraisuuskay-
tantd (Solvenssi 1) ja arviolta 2012 voimaan tuleva
Solvenssi |l vakavaraisuuskehikko. Lisaksi vakava-
raisuutta valvotaan voimassaolevien ryhmittymia
koskevien vakavaraisuussaannosten mukaisesti.
Nykyinen vakavaraisuuskaytanté on lyhyella tah-
tédimelld merkitsevdmpi ja rajoittavampi jarjestel-
ma. Merkittavin muutos vakavaraisuuslaskennassa
tulee olemaan se, ettd varojen ohella myds vas-
tuuvelka arvostetaan markkinaehtoisesti kdypaan
arvoon Solvenssi ll:ssa. Talléin vastuuvelan arvo
riippuu erityisesti korkotasosta ja korkoriskin hallin-
nan merkitys korostuu. Yhtiésséa on alettu seuraa-
maan Solvenssi |l vakavaraisuutta sisdisesti ja ta-
manhetkisten viranomaisvaatimusten mukaisessa
raportoinnissa (henkiyhtididen ennakoiva valvonta
ja Solvenssi Il kvantitatiiviset vaikuttavuustutkimuk-
set) 2008 alusta lahtien. Yhtidssa on meneilldan
mittavat hankkeet sisdisten Solvenssi Il mallien ke-
hittdmiseksi seka riskienhallinnan etta liikketoimin-
nan tarpeisiin.

Lahtokohtana markkinariskin hallitsemiselle on, etta
yhtién vakavaraisuus on turvattu riittavalla toden-
nakoisyydelld seuraavan vuoden ajan. Sijoitusten
arvonmuutosriskia seurataan jatkuvasti todenna-
koisyysmallilla, joka perustuu sijoitusten historialli-
seen arvonvaihteluun ja sijoitusluokkien véliseen ar-
vonmuutosten riippuvuuteen (korrelaatioon). Riskia
seurataan kayttamalla arvonvaihteluna (volatiliteet-
tina) seka pitkan aikavalin keskimaaraisia arvoja,
ettd lyhyemmalta aikavalilta estimoituja riskitunnus-
lukuja. Erityisesti osaketuottojen volatiliteetti ja sa-
malla odotettavissa oleva osakesijoitusten riskitaso
ovat nousseet huomattavan korkealle tasolle syksyn
2008 aikana.

Sijoitustoimintaa ohjataan normaalia tiukemmin tar-
vittaessa ns. liikennevaloperiaatteiden mukaises-

ti jatkuvaan markkinariskiseurantaan perustuen.
Vihred valo tarkoittaa tilannetta, jossa omaisuuden-
hoitajat saavat ja voivat toimia normaalien sijoitus-
suunnitelman limiittien mukaisesti. Keltainen valo
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liittyy tilanteeseen, jossa sijoitussuunnitelman puit-
teissa tapahtuvat sijoitusmarkkinariskien lisdykset
tai neutraali sijoitusallokaatio eivat ole enda taseen
riskillisyyden kannalta hyvaksyttavid. Punainen valo
tarkoittaa tilannetta, jossa taseen riskillisyys on liian
korkea ja tarvitaan riskinvéhentamistoimia. Keltai-
sen ja punaisen valon riskiasemassa maaéritellaan
tiukennetut rajoitukset sijoitusriskeille sekd mahdol-
liset tarvittavat riskienvahentamistoimenpiteet. Ko-
konaisriski mitoitetaan siten, ettéd toimintapddoma
sédilyy turvaavalla tasolla my®os riskien toteutuessa.

5.4 Vahinko-Tapiolan markkinariskit

Sijoitustoiminnan
riskit

Riskijakauma
VAHINKO-TAPIOLA

Merkittavimmat Vahinko-Tapiolan markkinariskit
ovat osakeriskit, korkosijoitusten korko- ja luot-
toriskit seka kiinteistdsijoitusten riskit ylldolevan

kaavion mukaisesti. Markkinariskit voivat toteu- lgg E
tua sijoitusten aiempaa alhaisempana tuottokas- 80

savirtana tai omaisuusarvojen laskuna. Solvenssi ;g

Il kehikossa markkinariskit liittyvat sijoitusomai- 50

suuden lisdksi markkinaehtoiseen vastuuvelkaan 40

ja padomavaatimukseen. Vahinko-Tapiolan Sol- 30

venssi [l:n mukainen markkinariskien jakauma fg :I

on esitetty oheisessa kuvassa. Esitetyt riskiarvi- 0

ot perustuvat viranomaisohjeistuksen mukaisiin

riskimalleihin ja —parametreihin. Hajautushyotya
muodostuu omaisuuserien arvojen liikkkuessa eri
suuntiin, jolloin koko sijoitusomaisuuden riski on
pienempi kuin yksittaisten riskien summa. Sijoi-
tusten ja vakavaraisuuden herkkyyttd markkina-
muutoksille on esitetty allaolevassa taulukossa.

[ Korkoriski

M Osakeriski
Kiinteistoriski

W Valuuttariski

W Hajautushyodyt

Arvio Vahinko-Tapiolan markki-

nariskien jakaumasta Solvenssi 2:ssa
2008 alussa

MUUTOKSEN VAIKUTUS

Korkotaso

Kiinteistdjen arvo
-10 %

Osakekurssit -20 %

+1 %-yksikko

Vakavaraisuuspadoma milj. euroa 1174.5 -104,6 -53,7 -64,8
Vakavaraisuusaste % 84,0 -7,5 -3,8 -4.6
Sijoitusten tuotto-% -4.6 -3,9 -2,0 2,4
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Markkinariskia hallitaan sijoitusten riittavalla sijoi-
tusluokittaisella, maantieteelliselld ja toimialoittai-
sella hajautuksella. Keskeinen sijoitustoiminnan
ohjausvaline on eri omaisuusluokkien perusallokaa-
tio. Vahinko-Tapiolan allokaation kehitys on esitetty
kuvissa 3 ja 9. Solvenssi Il riskid voidaan liséksi pie-
nentda muuttamalla sijoitusomaisuuden korkoherk-
kyyttd vastuuvelan kaltaiseksi seké johdannaissuo-
jauksin.

5.4.1 Osakeriskit

Osakesijoittamisen tavoitteena on pitkalla tahtéai-
mella paasta vertailuindeksia parempaan tuottoon
alemmalla riskitasolla. Toisaalta sijoitusten lahto-
kohtana on turvata padomien arvot. Taman vuoksi
sijoitusperiaatteeksi on valittu arvosijoittamisfilo-
sofia, joka mm. edellyttda sijoituskohteiden hyvaa
tuntemusta. Osakesijoituksia tehdaan paaasiassa
kannattaviin, kasvaviin ja vakavaraisiin yhtiéihin.
Osakesalkku on my®s hajautettava riittavasti yksit-
taisten riskikeskittymien valttamiseksi. Hajautta-
minen koskee seka yksittaisia yrityksia, maantie-
teellisia alueita etta toimialoja. Osakesijoituksista ja
niiden jakaumista on lisatietoa kappaleessa 2. Osa-
kesijoitukset ovat olleet alipainossa pitkan aikavalin
tavoitetasoon nahden vuonna 2008.

Osakesijoittamista ohjataan allokaatio- ja hajautusli-

miiteilld. Naita ovat mm.

e Yhden osakkeen osuus voi olla osakesalkusta
aktiivisesti ostettuna korkeintaan 5 %

e Osakesalkussa tulee olla vahintaan 30 ja enin-
tédan 100 yhtion osakkeita

e 50 suurinta osakesijoitusta ovat vahintédan
90 % osakesijoitusten arvosta.

e Yhden toimialan osuuden osakesalkusta on ol-
tava alle 20 %

Listatut osakesijoitukset hoitaa Tapiola Varainhoito Oy.

Allokaatio 31.12.2008
VAHINKO-TAPIOLA

W Korkosijoitukset
B Osakkeet
I Kiinteistot

Listaamattomiin osakeyhtidihin tehtévié sijoituksia
(padomasijoitukset) tehdaan, kun niissa nahdaan
erityisen hyvaa tuottopotentiaalia. Naiden sijoitus-
ten operatiiviset tavoitteet vahvistetaan vuosittain
sijoituskomiteassa ja toimintaa ohjataan sijoitus-
suunnitelman limiiteilla. Pédomasijoitusten koko-
naismaara voi olla yhteenséa enintddn 5 prosenttia
yhtidn sijoituksista.

5.4.2 Korkosijoitusten riskit

Vahinko-Tapiolan korkosijoittamisen ensisijaisena
tavoitteena on turvata sijoitusten arvot ja saavuttaa
vahintaan vastuuvelan tuottovaatimuksen mukainen
sijoitustuotto. Toissijaisesti tavoitellaan vertailuin-
deksia parempaa tuottoa maltillisilla korkosalkun si-
sdisilla riskipainotuksilla.

Korkosijoitusten riski muodostuu korkojen vaihte-
lusta (korkoriski) ja sijoituskohteiden vastapuolen
luottoriskista. Korkoriskiin vaikuttaa valtiolainojen
yleisen korkotason ja pankkienvalisen korkokehi-
tyksen liséksi yksittéisten yrityslainojen riskilisan
(spread) vaihtelu. Korkosijoitusten arvonvaihtelu on
kasvanut 2007 loppupuolelta lahtien huomattavan
korkealle tasolle viime vuoden lopulla.

Yritysluotoilla haetaan korkosalkkuun korkeampaa
tuottoa sijoittamalla vakaisiin ja hyvan luottokelpoi-
suuden omaaviin yrityksiin. Ensisijaisesti suositaan
lyhyen maturiteetin joukkovelkakirjoja, jotka pide-
tdan paasaantoisesti eradntymiseen asti. Luottoris-
kid minimoidaan hajauttamalla sijoitukset eri liik-
keeseenlaskijoihin ja asettamalla enimmaismaara
yksittaisen liikkeeseenlaskijan osuudelle yritysten
korkosijoituksista.

Korkosijoittamista ohjataan mm. seuraavin allokaa-

tio- ja hajautuslimiitein. Sijoituslimiitit perustuvat yh-

tididen virallisiin luottoluokituksiin:

e  Valtiolainojen osuus korkosalkusta tulee olla
véhintaan 25 %

®  Yrityslainojen ja — todistusten osuus saa olla
enintaan 30 % korkosalkusta

e Muiden julkisten yhteisojen ja vakuudellisten
lainojen osuus saa olla korkeintaan 50 % kor-
kosalkusta

e Vahintdan 70 % tulee olla sijoitettuna korkeim-
piin luottoluokituksiin (AAA-AA)

e  \Valtioriskid on hajautettava koko euro-alueelle
ja liiallisia keskittymia yksittdiseen maahan on
véltettava

Korkosijoitukset hoitaa Tapiola Varainhoito Oy.

Korkosijoituksista ja niiden jakaumista on lisatietoa
kappaleessa 3.



5.4.3 Kiinteistoriskit

Kotimaan markkinoilla kiinteistdsijoitukset ovat paa-
saantdisesti suoria. Valillisien kiinteistosijoitusten,
kuten kiinteistérahastojen tavoitteena voivat olla
mm. kiinteistosijoitussalkun hajauttaminen ja siten
salkun riskin pienentdminen, sijoittaminen kansainva-
lisille kiinteistdmarkkinoille tai kotimaisiin erikoiskohtei-
siin. Kiinteistosijoitukset hoitaa Kiinteistd-Tapiola Oy.

Suorien kiinteistosijoitusten tuotto muodostuu pito-
ajan juoksevasta nettotuotosta ja arvonmuutostuo-
tosta. Kiinteistoriski voi realisoitua sekéa arvonlasku-
na ettd tuottokassavirran alentumisena.

Kiinteistdt ovat pitkdaikaisia sijoituksia, jotka vuok-
rasopimusten inflaatiosidonnaisuuden perusteel-

la kattavat hyvin pitkid vastuita. Kiinteistdsalkun
tuotto-riski rakenne varmistetaan perustelluilla han-
kinnoilla ja suunnitelmallisella myyntiohjelmalla.
Kassavirran reaalitaso ja siihen liittyvat kohderiskit
hallitaan aktiivisella ja tavoitteellisella vuokraus- ja
sopimuspolitiikalla. Kohteiden teknis-taloudellinen
elinkaari varmistetaan ammattimaisella kiinteist®-
johtamisella. Uudet sijoitukset tehdaan positiivisesti
kehittyvien osamarkkinoiden, paaasiassa suurimpi-
en kaupunkien, alueille ottaen huomioon kohtei-
den monikayttoisyys ja myytavyys pitoajan jéalkeen.
Paikkakuntien terveen elinkeinorakenteen liséksi
kriteereja ovat riittava asukaspohja ja kayttajaky-
syntd. Vahintédan 70 % kiinteistosijoituksista tulee
olla Suomessa.

Kiinteistosijoituksista ja niiden jakaumista on lisatie-
toa kappaleessa 4.

5.4.4 Valuuttariskit

Suora valuuttariski liittyy vieraissa valuutoissa no-
teerattaviin sijoituksiin liiketoiminnan ollessa euro-

maaréista. Taman liséksi valuuttakurssien muu-
tokset voivat heijastua yksittédisten yhtiiden ja
toimialojen liiketoimintaan ja vaikuttaa siten epé-
suorasti osakesijoitusten arvonmuutokseen.

Valuuttapositio suojataan lahtdkohtaisesti johdan-
naisten avulla, kun tehdaan muita kuin euromaa-
raisia sijoituksia. Valuuttaposition minimisuojaamis-
asteen maarittelevat yhtidkohtaiset sijoituslimiitit ja
lainsaadantd. Vahinko-tapiolan suojaamaton valuut-
tapositio oli 45.4 milj. eur 2008 lopussa. Avoimen
valuuttaposition jakauma on esitetty allaolevassa
kuvassa.

5.5 Likviditeettiriski

Likviditeettiriski toteutuu, jos yhtiét eivat pysty rea-
lisoimaan omistuksiaan pystydkseen selviytyméaan
maksuvelvoitteistaan niiden erddntyessa. Likvidi-
teettiriski voi aiheutua muun muassa suurista kor-
vauksista tai odottamattomista muutoksista maksu-
tulokayttaytymisessa.

Lyhyiden rahamarkkinasijoituksien tehtévéana on
turvata yhtién vaatima likviditeetti kaikissa tilanteis-
sa. Riittavan likviditeetin takaamiseksi pitemmalla
aikavalilla on 2-20 prosenttia varoista oltava raha-
markkinasijoituksissa. Likviditeetin edellyttdmat si-
joitukset tehdaan sellaisiin instrumentteihin, joiden
muuttaminen kéateiseksi rahaksi lyhyessa ajassa ei
padsaantoisesti aiheuta pddomatappioita. Raha-
markkinasijoitusten ja kassanhallinnan paainstru-
mentteja ovat pankkien talletukset sekd Suomessa
toimivien pankkien sijoitustodistukset. Rahamarkki-
navastapuolista tehdaan vuosittain sijoitusanalyysi
ja pankkivastapuoliriskid hajautetaan.

Valuuttajakauma
31.12.2008
VAHINKO-TAPIOLA
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